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摘  要 
近几年，我国定向增发股份用于并购重组的案例越来越多，作为保护中小投
资者利益的重要措施之一，定向增发股份购买资产时签订的盈利补偿协议也越来
越值得重视。学术界有学者认为盈利补偿协议在规避收益法高估值风险的同时，
也能提高并购协同效应。但本文发现目前盈利补偿协议在实施过程中出现了一些
弊端，其强制业绩补偿性给标的企业股东施加了许多压力。我们都知道定向增发
定价是发行方与认购方的一个博弈过程，因此现行盈利补偿协议机制，很可能迫
使标的资产股东在资产交易中向购买方索求更高的折价，以覆盖业绩补偿带来的
风险。 
为了证明以上猜测，本文使用 2013年—2016年 9月间我国 A股上市公司的
定向增发事件作为样本，运用理论分析和实证方法，研究定向增发股份进行并购
重组过程中，盈利补偿协议对定向增发折价率所产生的影响。实证结果表明，签
订盈利补偿协议引入业绩补偿承诺，将显著抬高定向增发折价率。进一步研究发
现，业绩补偿承诺额度越高，定向增发折价率也更高。而当标的企业实际利润未
达承诺数时，业绩补偿惩罚程度越重，该次定向增发折价率也越高；当购买方要
求的业绩承诺额较高时，引入超额业绩奖励机制可以有效激励补偿义务人，显著
降低定向增发折价率。 
由于定向增发折价率是过往研究中用来衡量利益输送、中小股东利益侵害程
度的一个重要指标，所以本文认为盈利补偿协议虽然从某些方面规避了收益法估
值带来的不确定性，但其对定向增发折价率的影响，也损害了中小股东利益。最
后，文章对现行盈利补偿协议机制提出了短期改进的建议，长期则应完善我国资
产定价方法，寻求其他非业绩承诺机制取代盈利补偿协议。 
 
关键词：业绩承诺；定向增发折价率；并购重组  
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Abstract 
In recent years, the case of Private Placement which is used for the Mergers and 
Acquisition (M&A) activity become more and more popular. As one of the most 
important measures to protect the interests of small and medium investors, the profit 
compensation agreement which appear in the M&A is also deserved attention. Some 
scholars think that the profit compensation agreement can not only avoid the risk linked 
to overestimating the value, but also improve the synergies of M&A. However, we have 
found some drawbacks of the profit agreement in implementation processes, especially 
the compulsory compensation has put a lot of pressure on the shareholders of target 
enterprise. We all know that, the stock pricing in Private Placement is actually a game 
between the issuer and the subscriber, so the existing mechanism is likely to force 
shareholders to chase a higher discount in asset transactions, for the sake of overlaying 
the risk brought by profit compensation. 
To prove the above assumes, this paper uses the listed companies which has 
implemented the private placement during 2013 to 2016 as a sample, to study the impact 
of profit compensation agreement on the private placement discount rate by using 
theoretical analysis and empirical methods. The empirical results show that, the 
implementation of performance compensation will significantly increase the discount 
rate of private placement. Further study finds that， the higher the amout of 
compensation commitments , the higher discount rate of private placement. When the 
target business cannot implement promised profits, the heavier the degree of punishment, 
the higher the discount rate is.When the buyer ask for a higher compensation 
commitment degree, the performance incentives can effectively motivate the 
shareholders to chase a additional bonus, and ultimately reduce the discount rate of 
private placement.  
As the discount rate is used to measure the degree of minority shareholders' right 
violated, the negative impact of profit compensation agreement on the private 
placement discount rate cannot be ignored. Although it can, to some extent, avoid the 
uncertainty brought by the valuation method based on future earnings. Finally, the 
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article provides some short-term advices to perfect the profit compensation agreement. 
And we should improve our asset pricing methods and seek other non-performance 
agreement to replace the profit compensation agreement in the long run. 
 
Key Words: Profit Compensation Agreement; Private Placement Discount Rate; 
Mergers & Acquisition. 
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第 1章 导论 
1.1研究背景 
定向增发①早已在中国股市出现，《中华人民共和国证券法》正式实施以及股
权分置改革结束后，我国在 2006年推出《上市公司证券发行管理办法》，第一次
将非公开发行股票纳入法律规章制度。相比公开增发，定向增发股票具有效率高、
发行成本低，业绩约束少等优点，这使得定向增发股票成为我国上市公司目前最
主要的再融资方式。据Wind数据库显示，2012年 IPO暂停以后，沪深两市再融
资规模就逐渐超越 IPO，并且近年来规模急剧增长。作为最主要的再融资方式，
频繁的融资次数使得定向增发与 IPO 在融资规模方面的差距越拉越大，而且其
火爆程度在这两年达到了顶峰。数据显示，2015 年定向增发实际融资规模达到
了 12688.9亿，远超 IPO的 1470亿实际融资规模，而 2016年定向增发的融资规
模甚至暴涨到 18008.99 亿，这个数字超出了当年 IPO 实际融资规模的 10 倍以
上，天量的定增规模引起了监管层和资本市场参与者的广泛关注。而随着定向增
发市场的疯狂扩张，许多问题也开始显现，例如最不可逃避的定向增发折价率。 
众所周知，我国《上市公司证券发行管理办法》规定定向增发的发行价格可
以是市价的一定折扣，即发行价格不低于定价基准日前 20 个交易日公司股票均
价的 90%，而这个定价基准日可以是本次非公开发行股票的董事会决议公告日、
股东大会决议公告日，也可以为发行期的首日，因此发行方可以选择三者之一来
确定发行底价，此外，若定价基准日到发行日期间公司发生分红送转等除权除息
事项，则应相应调整发行底价②。这样的规定给定增双方充足的操作、套利空间，
在初步确定一个定增价后，若公司股票表现低迷，因为定增价格与股价倒挂，所
以参与定增的机构可以选择放弃或要求上市公司重新向下修改定增价，以规避风
险；而若股价表现较好，并远超之前预案确定的定增价格，那参与定增的机构就
选择接受预案价，从而实现套利，赚取暴利，而折价率就是发行底价与最终发行
价的差额占发行底价的比率。相关数据显示我国的定向增发总体折价率水平长期
以来保持着比较高的位置，一直到 2016 年加强监管后才逐渐下滑，但相对于国
                                                   
① 定向增发，又称非公开发行股份，即上市公司采用非公开的方式向符合股东大会所设定条件的特定对象
发行股份。 
② 发行底价：我国非公开发行办法规定定向增发发行底价为其定价基准日前 20 个交易日公司股票均价，
其中发行股份购买资产的定价基准日为董事会决议公告日前 20、60、120 个交易日之一，后文以此为准。 
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外市场来说仍处于高位。如图 1-1-1，我国定向增发总体折价率一路升高，直到
2016年政府逐渐引导、鼓励靠近市价发行后，才有所降低。 
 
 
图 1-1-1：我国定向增发市场总体折价率变化趋势图 
注：图中数据来源于 Wind 资讯数据库。 
 
为规范定向增发市场的秩序，进一步消除套利空间，2017 年 2 月，我国证
监会完善了上市公司非公开发行股票的规则，鼓励按市价发行，规定定向增发定
价基准日只能是发行期首日，但由于资产估值时点选择的特殊性，并购重组中非
公开发行股份购买资产还是根据老办法进行定价，不受新政策的影响。定向增发
的目的有很多种，非公开发行股份购买资产就是其中之一。随着近年来我国国企
改革、产业结构升级步伐的加快，定增用于并购重组的案例越来越多，涉及资产
的规模在 2016 年达到 11259.2 亿元（来自 Wind 资讯），其在定向增发样本中占
比相当高。 
所谓非公开发行股份购买资产，指的是上市公司以非公开发行的股份作为对
价，向标的资产的股东购买资产，特定对象以现金或者资产认购上市公司非公开
发行的股份后，上市公司用同一次非公开发行所募集的资金向该特定对象购买资
产的，也视同上市公司非公开发行股份购买资产。非公开发行股份购买资产时，
仍旧可以沿袭老办法进行定价，即按董事会决议公告日前 20个交易日、60个交
易日或者 120个交易日的公司股票交易均价之一定价，因此发行价与市价依旧存
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在巨大的折扣。定向增发新政搬出以后，在其他定增板块失去套利机会的资金未
来很可能转而流入这个定增板块寻求套利空间，由此，我们不得不提前思考中小
投资者利益保护的问题。 
目前非公开发行股份购买资产过程中一个比较鲜明的中小投资者利益保护
机制是盈利补偿协议。盈利补偿协议，是指在公司非公开发行股份进行并购重组
交易中，以协议的形式约定标的资产股东应对标的资产未来业绩作出承诺，当业
绩目标未达成时，应就未实现部分向收购方进行补偿。我国资产重组管理办法规
定，当采取收益现值法对拟购买资产进行评估或者估值，若交易后导致控制权变
更的，交易对方应当与购买方签订盈利补偿协议；若交易后未发生控制权变更，
则交易双方自行选择是否签订盈利补偿协议。我们都知道，资产评估收益法的前
提条件是被评估资产使用时间较长且具有连续性，能在未来相当年内产生一定收
益，此外，未来收益和所有者所承担的风险能以货币有效计量。显然这样的条件
太过于理想化了，首先企业管理者在利益驱动下很容易提供假的盈利预测信息，
其次盈利预测方法的复杂性及预测本身的不确定性，都很有可能导致评估结果失
真，最终引致估值虚高，损害作为资产购买方的上市公司利益，因此，这种估值
弊端最终使监管层推出了盈利补偿协议这个机制。 
定向增发折价率在过往研究中常被当做衡量中小投资者利益侵害度的代理
变量，Baek(2006)等人认为公司大股东为防止控制权旁落倾向于公司会通过较高
的折价率向控股股东进行定向增发，而相对于一定量的募集金额，更高的折价率
意味着需要发行更多的股份，市场发行的股份数增加会进一步稀释中小股东利益。
而至于产生折价率的原因，Wruck (1989)则认为定向增发的高折价率是对非公开
发行对象关于监督成本、调查成本以及股份流通期受限的一种补偿。关于盈利补
偿协议，吕长江和韩慧博(2014)认为业绩补偿承诺能增强并购后的协同效应、短
期可以提高交易双方的收益，也可以保护中小投资者利益。但我们也知道，定向
增发的股票定价其实是发行方与股份认购方一个利益博弈的过程，基于上面的成
本补偿论，如果盈利补偿协议规定标的资产股东在资产出售后还需要承担补偿风
险可以视为一种成本（例如需投入更多人力、物力去达成被高估的业绩，同时，
如果未达成承诺还将给本身的信誉造成影响），或者说购买方为了规避收益法的
不确定风险，单方面的提高补偿义务人承诺标准、加重未实现业绩时的惩罚程度，
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会不会驱使标的资产股东在非公开定价谈判过程中抬高折价率，从而没有真正有
效的保护中小投资者的利益？此外，如果现行机制不合理，未来这个协议该如何
改进？为分析上述问题，本文将从盈利补偿协议各方面特征对定向增发折价率的
影响去展开研究。 
 
1.2 研究意义 
1.2.1理论意义 
首先，多样化盈利补偿协议领域的相关研究。国内目前有关盈利补偿协议的
研究文献并不多，许多关于该内容的文章只停留在理论探讨或者案例分析阶段，
很少运用到实证分析深入研究现行盈利补偿协议相关机制的合理性，甚至国外有
关于业绩承诺的文章也相对缺乏，本文通过讨论定向增发中盈利补偿协议现行机
制的设定对定向增发折价率所产生的影响，进一步丰富了关于盈利补偿协议和定
向增发折价率的相关研究文献。 
其次，为定向增发折价研究提供新视角。过往关于定向增发折价率的研究大
多都集中在折价率对股价的影响，以及单纯的利益输送论等，而本文在过往学者
的研究基础上，通过引入是否业绩承诺、年均业绩承诺额、业绩补偿惩罚程度以
及超额业绩奖励机制作为解释变量，令定向增发折价率为被解释变量，运用单变
量检验和多元回归方法进行实证分析，这为往后的定向增发研究提供了可参考的
新方向。 
1.2.2现实意义 
首先，可以通过研究完善盈利补偿协议的机制，更好的保护上市公司利益。
自我国资本市场再融资制度推出以来，定向增发规模就不断扩大，而这确实也给
我国近年实体经济的发展起到了支持作用，极大开拓了企业的融资渠道。但伴随
着这种定增规模的暴增，内幕操作、利益输送、非公开发行套利空间过于巨大等
问题也逐渐暴露。因此，监管层目前已经搬出新政以调整定向增发定价基准日，
要求市价发行，且两次发行间的间隔也相应延长，但是由于资产定价的特殊性，
非公开发行股份购买资产还是沿用老办法，不受定价基准日调整新政的影响，可
以预计到未来可能会有很多资金涌入这个领域进行套利。目前盈利补偿协议就是
这个领域的一种上市公司利益保护措施之一，通过签订盈利补偿协议可以规避收
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第 1 章 导论 
5 
 
益法估值带来的不确定风险，因此研究盈利补偿协议，完善其各方面的机制，有
益于维护上市公司并购利益。 
其次，可以更好的保护中小投资者利益，给监管者提供关于盈利补偿协议更
优的处理建议。定向增发折价率是过往许多学者用来判断非公开发行过程中是否
出现利益输送、大股东低价套利、上市公司融资效率等问题的标准之一，过高的
折价率很有可能意味着中小股东的利益受到了侵害，而企业也必须得发行更多的
股份才能募集到预计要募集的金额，然而股数的增加将对每股收益产生稀释作用，
这并不利于企业的形象和未来的筹资计划，因此，研究盈利补偿协议对定向增发
折价率将产生的影响，并做出改进建议有利于保护中小投资者利益。目前管理层
在知悉盈利补偿协议存在一定弊端后，采取的是资产交易双方自行选择是否使用
盈利补偿协议的措施，然而这并不是最优问题处理方式，因为我们不能忽略盈利
补偿协议在规避收益法估值过高风险的作用。目前并购重组已成为我国上市公司
实行结构改革、规模扩张的主要途径，但由于互联网、影视等行业估值往往过高，
给并购方带来重大不确定风险，因而在定向增发进行并购重组等过程中，交易双
方往往会涉及到盈利补偿协议。因此，短期内改进现行盈利补偿协议机制，使其
在保护上市公司利益的同时，尽可能的减少对中小投资者的影响；长期则可以鼓
励市场定价法或者同时使用多种估值手段，有效去除收益法估值的弊端，到时再
让企业自行选择是否使用盈利补偿协议，这可能是更优的处理方法。 
 
1.3 主要研究框架和内容 
1.3.1 研究内容 
本文研究内容划分为五部分，具体如下： 
第一部分为导论，包括定盈利补偿协议和定向增发折价的研究背景、盈利补
偿协议对定向增发折价率影响性研究的理论和现实意义、论文研究框架、本论文
创新与不足等几个小节。 
第二部分为文献综述。这一部分分为国内研究综述和国外研究综述。国内研
究综述包括历年来国内各学者对于定向增发及其折价的相关研究，例如利益输送、
信息不对称论、补偿理论等，还有有关于上市公司在并购重组、资产注入过程中
涉及盈利补偿协议既业绩承诺或对赌协议的研究。国外研究综述则列举了国外学
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者关于定向增发的研究，如掏空行为、大股东行为或者补偿性行为论等，以及和
国内盈利补偿协议类似的对赌协议方面的研究。 
第三部分是盈利补偿协议对定向增发折价率所产生影响的理论分析与研究
假设。本部分将通过阐述过往学者对定向增发折价率的研究理论，分析现行盈利
补偿协议各细节的设定将对定向增发折价率产生的影响，为下一章节的实证研究
提出四个假设，并说明研究的预期结果。 
第四部分是实证研究。本文首先在搜集到的定向增发数据中剔除溢价发行、
金融业、一个时间点上同股不同价的样本，此外，若公司一年内有两次以上定向
增发记录，我们只保留一次，最终选出 1239个中国 A股上市公司定向增发样本，
将上市公司定向增发购买资产过程中是否做出业绩承诺、盈利补偿方式、年均业
绩承诺额以及是否设置超额业绩奖励作为解释变量，定向增发折价率作为被解释
变量，再以过往学者对定向增发折价率进行研究的过程中使用的可能会影响到定
向增发折价率的变量设置为控制变量，将总体样本拆分成全样本、定向增发用于
并购重组的样本以及作出业绩补偿承诺的样本这三组，运用描述性统计、Pearson
相关系数分析、单变量均值和中值差异检验、最小二乘法回归分析等实证方法，
分别去分析盈利补偿协议各细节机制的设定对定向增发折价率所产生的影响，最
后判断本文理论分析部分作出的假设是否成立。 
第五部分是结论和建议。本文在这一部分首先对实证研究部分的结果进行总
结，通过研究结论，本文发现签订盈利补偿协议将很可能抬高当次定向增发的折
价率；而且承诺的业绩额度越高，为补偿成本,标的资产股东在定价时更为积极,
折价率可能升高；业绩补偿惩罚程度越重，折价率也会升高；最后，如果当次发
行签订的盈利补偿协议中，业绩承诺额较高，那么设置超额业绩奖励将能有效的
降低定向增发折价率。由于折价率升高会损害中小投资者的利益，因而本文认为
盈利补偿协议现行机制不合理，在这方面显露了弊端。最后，本文将针对实证分
析后总结出的问题，为盈利补偿协议提出了改进建议，例如设置超额业绩奖励机
制、完善资产定价方法等。 
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1.3.2 研究框架 
                                      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 1-3-1：主要研究框架 
 
1.4 创新与不足 
1.4.1创新之处 
经过综合比较，本文可能存在创新的地方有： 
（1）本文通过对定增增发折价的影响这个新视角去研究盈利补偿协议。 
国内关于盈利补偿协议的研究本身就很少，而且现有关于盈利补偿协议的
研究大都将研究重点放在其合法性、业绩承诺行为对并购过程的协同效应分析
等，基本停留在有与无的层面，少有更深入的研究。而本文则是通过详细分析
导论：研究背景、研究意义、研究框架和内容、创新与不足 
文献综述 
国内研究综述 
国外研究综述 
盈利补偿协议相关机制 
是
否
签
订
协
议 
年
均
业
绩
承
诺
额 
补
偿
惩
罚
程
度 
定向增发折价率 
结论和建议 
实证分析 
超
额
业
绩
奖
励 
理论分析与研究假设 
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盈利补偿协议各个机制设定，研究其对折价率影响，评估现行机制是都合理，
给出改进建议，研究角度方面有一定创新。 
（2）本文给盈利补偿协议的实证研究提供了新变量。目前关于盈利补偿的
实证研究相当少，本文在过往研究的基础上，增加了年均业绩承诺额，业绩补
偿惩罚程度以及是否设置超额业绩奖励这三个变量，从不同角度去讨论盈利补
偿协议，为未来相关的实证研究提供参考。 
1.4.2不足之处 
本文研究存在的不足之处如下： 
（1）影响定向增发折价率的变量很多，也比较复杂，模型难以把全部的影
响因素都包括进来，只考虑了定增公告日前一年末报表的资产总额、流通股规模、
短期偿债能力、募集资金规模、大股东认购比例以及每股分红送转这几个控制变
量。 
（2）目前有关于盈利补偿协议的研究相对较少，可参考的文献比较稀缺，
因此本文关于盈利补偿协议的理论基础可能相对薄弱。此外，本文研究和讨论是
基于非公开发行定价博弈的双方对等的假设，即通过有效谈判可以影响该次定价，
但有时候，如果现实中博弈双方其中一方是绝对占优的，那么定价调整的空间几
乎就没有了，这种情况会影响本文的结果，这也是今后可以更深入研究的方向。 
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